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 I
摘  要 
自 2011 年以来，零售业尤其是实体零售业进入转型阵痛期，人工和租金成本的高
企及电商的冲击，致使实体零售企业竞争力日趋衰弱。进入 2015 年，60%-70%上市超
市\百货企业呈现明显衰退态势。本文拟分析永辉超市和新华都过往5年的财务绩效、
财务政策和财务战略，探究导致两家公司近年来差异发展的根本原因，并深入探索
零售业的发展前景及两家公司未来的发展契机。 
本文由八个章节构成。第一章为绪论，包括研究背景及意义，研究内容及研究
框架。第二章为行业分析，深入分析零售行业及超市子行业的发展概况及主要影响
因素。第三章为永辉和新华都企业概况介绍，主要从公司简介、实际控制人、主营
业务、营运简况和资本市场表现等几个方面着手阐述。第四章至第六章是对永辉超
市和新华都的财务报表进行三维分析、财务指标比较分析和商业模式的财务评价。
第七章主要是通过财务矩阵分析对两家公司的负债政策、股利政策、营运资本政策
和投资政策等给出适当建议。第八章为总结与展望，总结前文分析对两家公司管理
层提出一些建议。 
通过对永辉超市和新华都 2011-2015 年经营情况研究发现，永辉超市对零售业
的专注，对生鲜经营定位的精准把握，对“空白”市场的介入以及电商对实体零售
冲击的“助力”，是永辉超市成为百姓消费首选的主要原因；而新华都 “通道模式”
经营策略，放弃对生鲜的精细化经营，在重大转型决策上选择冒进，尤其是跨区域
并购和无关多元化，是其在电商化大背景下节节败退的主要原因。作者认为 2015 年
是重大转折的一年，行业整合、O2O 融合进入新的阶段，未来传统零售企业将出现寡
头垄断局面，而新兴零售企业特别是具有商业模式创新的企业将颠覆整个行业竞争
格局。就本文研究两家企业而言，新华都公司需尽快修补“通道模式”的不足，加
快 “供应链模式”转型，实现社区店盈利优化和加速扩张，并借助京东、美团等第
三方平台发力 O2O 市场来抢占未来竞争先机。永辉超市则应聚焦于如何实现生鲜供
应链的进一步优化，形成对其他竞争者的“绝对”优势，并转变非生鲜经营的“通
道模式”，成为“生鲜加强型沃尔玛”，并在传统零售行业最后整合中胜出。 
 
关键词：财务政策分析与评价；商业模式；前景展望；
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Abstract 
II 
Abstract 
Since 2011, the retailing business especially entity retailing business was in a transition 
throe. Under the impact of E-commerce and the rising labor cost and rent, the entity retailing 
companies are becoming even weakening. Especially in year of 2015, the accumulative 
disadvantages finally erupted, the entity retailing business declined rapidly. The listed 
supermarket and department-stores spotlighted a shocking deep recession up to 60-70%.This 
article intended to analyze the financial performances, policies and strategies between YH and 
NHD in the last five years, and thus figure out the root for the growth difference in between. 
Besides, this article also tries to find out the prospect of the retailing industry and the 
opportunities for these two companies. 
This article consists of eight chapters. Chapter 1 introduces the background, significance, 
contents and structure of this article. Chapter 2 is mainly about the industrial analysis on 
retailing business, focusing on study of the development of supermarkets and the influential 
factors. Chapter 3 covers the general information of YH and NHD, mainly talking about the 
company profile, actual controller, primary business, and operation condition and capital 
market performance and so on. Chapter 4 to 6 lay emphasis on the 3D analysis of the financial 
statements, comparative analysis on the financial indices and financial appraisal of their 
business model, from the standpoint of the operator. In Chapter 7, the author tries to give some 
suggestions on the debt policy, dividend policy, working capital policy and investment policy, 
based on the financial matrix analysis. Chapter 8 is the conclusion of the whole article, trying 
to sum up the previous industrial analysis and financial analysis and provide some suggestions 
for the management department for both companies. 
Seen from the comparative study on the operational and financial conditions between YH 
and NHD in the past 5 years, we found that YH’s keen focus on retailing, accurate positioning 
on fresh products, proper timing for stepping into the free market and E-commerce’s deep 
impact on the physical stores make YH the first choice of the consumers. In contrast, NHD 
didn’t realize the drawbacks of “Channel Pattern” and the remedy plan for that, especially they 
almost gave up the elaborating management on fresh food; which made them far behind YH. 
Besides, NHD was too aggressive when they were making their vital transformation, especial 
in their behavior of cross-regional investment merger and unrelated diversification, which is 
the primary cause for its retreats in defeat. 
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III 
So far as the author thinks, 2015 is an important transitional year because the industrial 
M&A, O2O will step into a new stage. In future, the traditional retailing industry will face the 
situation of oligopoly. Some new retailing enterprises will appear in a pretty unique and 
innovative mode, and thus overthrew the whole market competition pattern. Therefore it’s 
really high time NHD take actions to fix the shortcomings of “Channel Pattern” and speed up 
the transition to “Supply Chain Mode”. In the mean time, to optimize the earning power of 
community stores, accelerate expansion and take advantage of the third platform such as JD 
and Meituan to seize opportunity is also quite pressing. While, YH should concentrate on 
optimizing the supply chain of fresh food and thus create an absolute predominance over other 
competitors. In addition, to change the channel pattern and improve the logistic system of 
non-fresh products is also a crucial step for them to transform to an “Enhanced WAL-MART” 
in the fresh; and thus became the final winner of traditional retailing. 
 
Keywords: Financial policy analysis and evaluation; Business model; Prospects; 
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第一章  绪  论 
1 
第一章  绪  论 
第一节  研究背景 
一、超市行业的战略地位 
零售行业是关系国计民生的重要产业，是国民经济支柱性产业之一，该行业总
产值占 GDP 比重超过 10%，行业从业人员超过 1200 万人。 
大型综合超市是零售行业至关重要的业态，该业态在中国内地发展已近二十年
并取得了显著的成就，已成为城镇居民消费购物必不可少的去处，该渠道占城镇居
民日常消费总支出接近 70-80%。 
二、超市行业现状 
（一）挑战 
    实体超市自 2011 年以来进入转型阵痛期，行业面临人工和租金成本的高企和电
商的冲击，超市零售企业拓展势头受阻，行业竞争日益激烈。2015 年，整个实体超
市行业企业销售、利润衰退面达 60%-70%，2016 年上半年 11 家上市超市企业总体
业绩增长 3%不到，而且其中负增长企业比例高达 70%-80%。同时，近几年来行业重
组在不断加剧，不仅仅线下实体企业在整合重组，例如永辉超市入股中百、华联等，
线上零售对线下实体企业的挤压还在持续，京东入股永辉、阿里入股三江等等行业
并购事件不断在发酵，整个行业面临极大的挑战和不确定性。 
（二）机遇 
中国国民经济总产值还处于中高速增长阶段，人均可支配收入和社会零售总额
的持续增长，为超市行业的扩张带来了广泛的基础。同时随着国民生活水平的不断
提高，消费升级的潜力不断激发着行业转型升级；另外在高节奏的当下，超市小型
化和便利化成为一种趋势；O2O 的深度融合同样为超市行业带来新的机遇。 
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第二节  研究内容及意义 
一、研究的主要问题 
作为福建本土的两家主要的大型零售企业——永辉超市和新华都，在发展初期
新华都给当地百姓高端购物去处的印象，是当地消费者消费升级的首选，发展态势
远好于永辉超市，而且在 2008 年上市取得发展的先机，但近年来我们看到只有永辉
超市走出了福建市场，并成为中国超市领域的领军企业，尤其是成为超市生鲜供应
链领域的王者。是什么原因导致两家公司有如此大的差异？永辉超市与新华都各自
在经营、投资、公司治理和财务层面的发展历史如何？ 
本文将深入研究零售业的发展历史及影响超市企业成长的关键因素，在当今零
售渠道集中度越来越高的情况下——2016 年行业前十大零售商现代城市渠道总体市
场占有率为 33.5%，实体零售行业格局将如何演化，是继续集中？亦或是形成区域寡
头格局？这一演化趋势对本文所研究的两家企业而言又有什么影响，尤其是对其发
展战略制定有何制约？ 
另外，在线上零售不断发展的今天——线上电商的销售额在 2015 年度上涨了 36
个百分点，尽管低于 2014 年度的 46.9 个百分点但发展仍然相对迅猛。实体零售如何
推动 O2O 深度融合？是继续尝试自建线上渠道？还是通过第三方平台，成为行业共
同的议题。 
二、研究的意义 
本文拟深入分析导致永辉与新华都近年来所呈现出成长差异的根本原因；探讨
零售业变革的逻辑；研究过往 5 年（2011-2015）两家公司财务表现，勾画两家公司
未来的战略的契机；同时作为零售业从业者，尤其作为企业发展策略研究部门，对
两家公司的发展财务政策及战略动向予以简要评述和建议。 
第三节  研究框架 
本文采用的是从宏观到微观的分析方法，按“行业——公司”分模块分析，共
八部分（详见图 1-1）。 
第一章绪论，介绍本文选题背景、研究主要问题和意义、研究框架。 
第二章主要对行业现状分析和趋势研究，包括零售行业及超市子行业现状及趋
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章  绪  论 
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势。 
第三章公司基本情况分析，包括发展历程，近年主要财务数据，如资产、收入、
净利润、经营净现金、ROE、每股收益、每股净现金、股价趋势图等。 
第四章财务指标的“三维”分析体系研究，包括财务报表结构和趋势的比较分
析。第五章财务指标体系分析，包括盈利能力、资产使用效率、现金创造能力、资
本市场表现的比较分析。第六章主要财务指标分解分析，包括 ROE 影响因素、风险
指标、自我可持续增长能力、EVA、获现率等主要财务指标的分解分析。 
第七章公司的财务政策评价、财务政策和财务战略矩阵分析，包括股利政策、
负债政策、营运资本管理政策、投资政策等。 
第八章是本文的总结和展望。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 1-1  研究框架图 
第一章 
绪论 
第二章 
行业分析 
第三章 
永辉超市和新华都基本
情况分析 
第四章 
财务报表三维分析 
第五章 
财务指标比较分析 
第六章 
商务模式的财务评价 
第七章 
永辉和新华都财务政策评价、
财务战略矩阵分析与建议 
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